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Accompanying with the development of economy system and the completion of 
legal framework, Chinese domestic PE industry not only transfused vigor and 
vividness to capital market, but also generated contribution to substantial economy with 
a rapid pace in recent decades. 
Depending on the first move advantage and an affinity with Chinese government, PE 
industry initially was led by state-owned enterprises. However, these non-market-
oriented PE institutions confronted challenge from the perspective of 
culture, structure and mechanism and crises of outflow of human capital and lacking cap
ability of sustainable development while private section and foreign capital enter the 
market. 
Based on the figure of PE investment and the pattern of historical development in 
foreign and domestic market, this article specifically analyzed the history of state-
backed PE industry‘s development and both advantage and disadvantage of state-
backed PE institutions according to real cases intending to improve the 
competitive strength of state-backed enterprises and to promote a state-backed PE 
institutions to world-class enterprises through the application of a multi-
dimensional stock equity structure, the advantage in accessibility of resource as state-
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Sullivan & Lim 总结了私募股权投资基金在投资前后的公司治理提升的路径，认为通
过公司治理提升企业价值是私募股权投资基金发展的趋势，也是私募股权投资基金的社会






































































第二章 全球 PE 产业的发展历程 




















































































投资公司（Small Business Investment Companies Program，简称SBIC）发展。它直接




















































































源于 IPO 的行业疯狂增长也在 IPO 的暂停影响下退烧，从行业发展来看，我们认为这样
的调整整体而言是好事，促使管理机构重新审视和逐步建立行业监管规则，投资人更加理











的 IPO 为主，并购退出正成为重要的退出渠道。 
图表 2 国内私募股权投资行业发展图 
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其中较有代表性的包括 1998 年 10 月，北京市政府牵头成立了北京高新技术产业投资股份
有限公司、北京科技风险投资股份有限公司等。1998 年 5 月，为贯彻落实国家“促进科技成
果转化”的发展战略，上海市政府出台《上海市促进高新技术成果转化的若干规定》（简称“18
条”），推动政府科技投入改革，加快高新技术成果转化，为贯彻政策的实施，上海市政府于
1999 年 8 月正式批准成立上海创业投资有限公司。 
2、第二阶段（2000 年至 2010 年）：出资主体更为多样，快速发展 
这一阶段，由于 2000 年前后，在深圳推出创业板的呼声甚高，盈利模式有望打开，
国企也纷纷进入私募股权投资行业，并涌现了一批国内优秀的国资背景私募股权投资机
构，如深证创新投资、达晨资本。1999 年 8 月，深证国资委及旗下企业设立深圳创新投
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图表 5 2001-2010 本土国资私募股权机构募集基金数量占比情况3 
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图表 6 2001-2010 本土国有投资机构退出情况4
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力问题,所以一般不那么急切的退出。因此提出假设 :  















假设4 :  国有创业投资公司投资企业的总资产收益率较高  














验证 。  
图表 7 指标选择 









图表 8 总样本描述 
筛选条件 符合样本 总样本 百分比 
有私募股权投资 115 281 40.9% 
无私募股权投资 166 281 59.1% 
有国有私募股权投资 62 115 53.9% 






图表 9 短期样本统计数据 
变量 是否有国资
PE 参与 
样本 均值 T 检验 Z 检验 
公司成立到
IPO 年限 
是 62 9.7494 6.194 
（0.000） 
-5.322 
（0.000） 否 53 4.9738 
抑价率 
是 62 0.3705 -0.078 
（0.938） 
-0.126 
（0.900） 否 53 0.3767 
发行市盈率 
是 62 0.6542 0.888 
(0.377) 
-0.600 






























图表 10 长期绩效分析 
变量 是否有国资 PE 参与 样本 均值 T 验证  Z 验证 
总资产收益
率 
是 33 0.390 1.175 
（0.244） 
-0.953 
（0.341） 否 34 0.0303 
净资产收益
率 
是 33 0.489 1.009 
（0.316） 
-0.991 























图表 11 清科 2014 年中国私募股权投资机构 50 强8 
排名 机构名称 排名 机构名称 
1 鼎晖投资基金管理公司  11 美国华平投资集团  
2 高瓴资本管理有限公司  12 高盛集团有限公司  
3 老虎环球基金  13 国开金融有限责任公司  
4 腾讯产业共赢基金  14 中国投资有限责任公司  
5 上海云锋投资管理有限公司  15 Kohlberg Kravis, Roberts & Co.  
6 复星资本 16 阿里资本  
7 中信产业投资基金管理有限公司  17 景林投资  
8 昆吾九鼎投资管理有限公司  18 中信资本控股有限公司  
9 博裕投资顾问有限公司  19 弘毅投资 
10 DST  20 凯雷投资集团  
以下排名按机构名称拼音顺序排列 (21-50 名) 
  CVC Capital Partners    江苏瑞华投资控股集团有限公司  
  霸菱亚洲投资有限公司    金石投资有限公司  
  北京国有资本经营管理中心    上海力鼎投资管理有限公司  
  北京盛世景投资管理有限公司    上海磐石投资有限公司  
  贝恩资本有限公司    上海涌铧投资管理有限公司  
  渤海产业投资基金管理有限公司    上海挚信投资管理有限公司  
  淡马锡控股（私人）有限公司    深圳市平安创新资本投资有限公司  
  德克萨斯太平洋集团    苏州国发创业投资控股有限公司 
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  海通开元投资有限公司    新加坡政府投资公司  




  招商局资本投资有限责任公司  
  嘉实资本管理有限公司    中国国际金融有限公司  










成立时间 2010 年上半年 
基金规模 1 支基金，18 亿人民币 
资金主要来源 一家四大国有银行的理财产品资金池资金和四家上海本地大型国
企的直接投资 











决策机制 1、 没有管理公司，所有股东全票通过机制 
2、 国有股东相对保守的决策程序和机制 
团队稳定性 公司初创时期的主要骨干成员离职 50%以上 






成立时间 2010 年上半年 
基金规模 1 支基金，7.5 亿人民币 
资金主要来源 一家上海本地大型国企集团为主发起，与其他三家上海国有成分
的资金共同投资 













决策机制 1、 没有管理公司，所有股东全票通过机制 
2、 国有股东相对保守的决策程序和机制 
3、 在投资行业和投资区域上有一定的限制 
团队稳定性 公司初创时期的主要骨干成员离职 50%以上 















































































                                                     















































































































1、2010 年前国资 PE 机构机制创新探索:深圳创新投资集团改制案例 
深圳创新投资集团（以下简称“深创投”）作为中国市场上成立最早，目前也是规模最大
的国资私募股权投资机构之一，其发展历程很大程度上代表了中国国资私募股权投资行业
在 2010 年以前在国资体制内进行突破和改革的路径。 
深创投成立于 1999 年，2001 年至今共经历三轮增资扩股，注册资本从 7.00 亿元扩增











制短板，导致 3 位总裁离职，这也是引进民企的内驱动力。2014 年的最近一次，深创投总
裁李万寿的离职，更是引发了行业热议，带来了对国资创投进一步优化团队机制以及如何
优化的讨论。 
2、2010 年至十八大以前国资私募 PE 基金成功经验：诚鼎基金发展案例 
（1）诚鼎基金背景 
诚鼎基金成立于 2009 年 12 月，初始基金规模 2 亿元人民币，经过 5 年发展，截至
2014 年底，管理资金规模超过 70 亿元人民币，包括上海 3 期基金、4 支区域基金、1 支母











有。上海城投旗下持有 3 家专业集团公司、2 家上市公司、若干核心企业，是专业从事城市




1524 万立方米/日原水、777 万立方米/日自来水、518 万立方米/日污水的处理能力，服务
常住人口约 1522.5 万人。城投环境目前运营和在建的生活垃圾、医疗废弃物和工业危险废











1992 年 7 月 21 日经上海市建设委员会“沪建经(92)第 657 号”文批准，由上海市自来水
公司水源厂和月浦水厂长江引水部分组成并改制而成的股份制企业。公司所发行人民币普
通股 A 股股票于 1993 年 5 月 18 日在上海证券交易所上市交易。于 2014 年 6 月 





图表 13 股权结构图 
上海市国有资产监督管理委员会 
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                            45.61% 
 
 54 
截至 2014 年上半年，城投控股实现营业收入 29.33 亿元，归属于母公司股东的净利




务。在全国正式投入商业(试)运营的垃圾焚烧项目 6 个；在建垃圾焚烧项目 4 个；新增垃
圾焚烧项目 1 个。城投控股在上海及周边城市拥有生活垃圾卫生填埋场 4 座及填埋气发
电厂一座。在上海还拥有 5 座生活垃圾中转站。 
地产业务 
城投控股地产业务主要为置地集团从事保障性住房、中高端商品房、办公园区及写字
楼产品的开发业务。置地集团被评为中国房地产开发企业 500 强第 81 位，成长速度十强









































资背景的品牌和持股预期吸引了 10 多名员工的加盟。 










































3、十八大以后国资 PE 机构的探索尝试：江苏高投案例 
江苏高科技投资集团（下称“江苏高投”）成立于 1992 年，是一家公司制的国资私募
股权投资机构。2014 年 2 月 18 日，江苏毅达股权投资基金管理公司（以下简称“毅达公
司”）注册成立。自此，毅达公司成为江苏高投的二级公司，管理江苏高投旗下 PE 基金、







合伙人团队在管理公司占股 65%，意味着 PE 机构最核心的激励到位：江苏高投这一
改革后，如果毅达公司管理的基金，GP 应该拿走的 carry 是 20%，那么集团公司拿走
20%中的 7 个百分点，管理团队拿走 13 个百分点。这在国有创投机构是重大突破，正是








































改革和员工持股的先行者。从上市公司统计数据看，自 2014 年 6 月 20 日证监会发布
《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》以来，截止到 2015 年 2 月 1 日， 
 63 
73 家已发布员工持股计划的上市公司中有 60 家属于民营企业，占比 83%；国有企业发
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